






















































































(Yt+ τ -Ct+ τ) =At
(1)
根据Euler方程，该最优化问题的一阶条件为：








EtCt+1 =Ct ，进而 EtCt+ τ =Ct (4)
将（4）式代入预算约束，令 T→∞，并在两侧取期望，
可得：








Ct =ϕAt + λYt (6)

























CSit = α+ γ1INCit I(qit  θ) + γ2 INCit I(qit > θ) + εit
(i=1,⋯,N; t=1,⋯T)
(8)
其中，I(·)为示性函数，θ 为阈值，当实际房价 q θ
时，房价波动对消费支出的影响服从第一种机制（由 α,γ1
刻画），当 q> θ 时，房价波动对消费支出的影响服从第二

















































































































































城镇人均可支配收入（ ln inc）、房价收入比( h )和房屋销
售价格指数( pi )的平稳性进行检验。结果（见表2）表明在
10%的显著性水平下，Fisher-ADF、Fisher-PP、LLC检验均
表明各变量不存在单位根，而IPS检验证明了 ln cs 、h 和
pi 的平稳性，但不支持 ln inc 平稳性的结论。鉴于面板单
位根检验理论尚不成熟以及不同计量方法会导致实证结
果存在偏差的客观事实，并且 ln inc 通过了四个检验中的












































































































ln inc*I(θ1 < h θ2)
ln inc*I(h> θ2)
H0:No threshold H1: Single threshold
H0: Single threshold H1:Double thresholds




















LR1 = 9.0511 (2.7205 3.9384 6.7545) 0.0036
LR2 = 7.7345 (2.7622 3.8993 6.7859) 0.0059
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ln inc*I(θ1 < pi θ2)
ln inc*I(pi> θ2)
H0:No threshold H1: Single threshold
H0: Single threshold H1:Double thresholds




















LR1 = 2.3932 (2.7750 3.8787 6.7088) 0.1268
LR2 = 10.0877 (2.6986 3.8602 6.4798) 0.0019
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